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Abstract　 Based on in teg ra tion and Johan sen-Juse liu s co in teg ra tion test finding s, th is paper
construc ts an e rror co rrection m odel( ECM ), w h ich descr ibes non-linear adjustm ent proce ss
o f renm inb i( RM B ) again st the U. S do lla r bila tera l ex change ra te to long-te rm equilibr ium
under new exch ange ra te ar rangem en t in C hina. The em pir ica l ana ly sis resu lts suggest tha t
a ll param eters estim a ted are o f the expec ted sign, and th at the sing le long-run rela tion sh ip
ex ists estim ated a re of the expected sign, and th at the sing le long-run relationsh ip ex its a-
m ong RM B again stU S＄ exchange ra te, fo re ign exchange rese rv es, and changes in in terna-
tiona l fo re ign exchange m arkets, e. g. , Japanese Yen against the U. S. do lla r bila te ral ex-
ch ange ra te. Th eECM m ode l show s tha t non-linear dynam ic adjustm en t p ro cess o f RM B a-
gain st the U. S. do llar ex change ra tem ain tains stable and sign ifican t re la tion sh ips to fo reign
exchange rese rv es, im por ts, and Japane se Yen aga inst the U. S. do llar b ila tera l ex change
rate.












序列的平稳性, 直接用最小二乘法进行估计, 就可能导致伪回归,其统计推断结果是值得怀疑的 [2 ]. 事实上,
大多数经济变量的时间序列常常是非平稳的 [3 ],因而我们就不能按传统的计量经济学方法来选择模型 ,要重
新考虑模型的设定. 如何建立非平稳时间序列的计量经济模型的问题, 已引起了人们广泛地关注. 特别是
在汇率经济学的有关研究中,非平稳性是汇率序列的共同特征, 国内外许多学者将非线性方法, 如浑沌理
论 [4]和神经网络方法 [5 ],应用于汇率预测. 但这些非线性方法很难具有明确的经济学含义和一致的有效性.
鉴此, 本文使用最新的计量经济学方法, 即协整与误差修正机制 ( co in teg ration and e rror co r rec tion
m ech an ism ), 此方法将变量的短期波动与变量之间的长期均衡关系进行有机地结合,在克服伪回归方面显示
出非凡的有效性和实用性.
本文结构如下: 第二部分给出协整方法与误差修正机制. 第三部分使用 1994年 1月至 1997年 6月的月
度数据, 检验人民币汇率与上述宏观经济变量之间是否存在长期稳定关系 (协整关系 ), 给出检验结果及其解







时间序列变量之间的协整关系研究是由 Eng le-G ranger[6]首先提出的, 并经 Johansen和 Juse liu sI[6～ 8]等
人逐步发展和完善. 这一方法论的基本思想是,如果两个 (或两个以上 )的时间序列变量 (例如人民币汇率与
外汇储备、进出口、日元汇率 )是非平稳的, 但它们的某种线性组合却表现出平稳性, 则这些变量之间存在长
期稳定关系 (协整关系 ). 在经济学意义上,这种协整关系的存在便可以通过其它变量的变化来影响另一变
量水平值的变化. 若变量间没有协整关系,则不存在通过其它变量来影响另一变量的基础. 在检验人民币
汇率与外汇储备、进出口及日元汇率之间是否存在长期稳定关系前, 还要检验每个变量自身是否为非平稳
的, 并且其一阶差分表现出平稳性. 基本步骤如下 :
1) 单位根检验 (U n it Roo t T est). 若变量 x t的一阶差分是平稳的, 则称变量 xt有单位根,检验变量是否
为平稳的过程称为单位根检验. 本文使用 ADF法检验变量的平稳性,即进行如下回归:
Δx t = T0+ T1 t+ T2x t- 1+ ∑
k
i= 1
T3iΔx t- i + u t ( 1)
并作假设检验: H 0:T2= 0; H 1:T2 < 0. 如果接受假设H 0,而拒绝 H 1,则说明序列 x t存在单位根,因而是非平
稳的; 否则说明序列 x t不存在单位根,因而是平稳的. 方程中加入 k个滞后项是为了使残差项为白噪声.
对于非平稳变量, 还需检验其高阶差分的平稳性. 如果变量的 d阶差分是平稳的, 则称此变量是 I (d )
的. 所有变量都 d阶差分平稳是变量之间存在协整关系的必要条件. 在实用中, 大多数经济变量的时间序列
常常是一阶差分平稳的 [3].
2)协整检验 (C o in teg ra tion T est). 设所涉及的变量都是一阶差分平稳的, 如果这些变量的某种线性组
合是平稳的,则称这些变量间存在协整关系. 协整检验即检验变量间是否有协整关系. 协整检验方法主要
有两种: Eng le-G range( 1987)提出的两步法和 Johansen( 1988, 1990)等人提出的多变量极大似然法.
E ng le-G ranger[6]提出的两步法是基于如下单一方程的求解
y t = U1x 1t + U2x 2t + … + Un xnt + vt ( 2)
对回归方程 ( 2)用 ADF检验回归残差 vt是否平稳, 如果平稳, 则说明变量间存在协整关系,并称该方程为协
整方程,它表述了变量间的长期稳定关系. 尽管方程 ( 2)是一种有效的协整回归, 但可能并不是协整关系的
唯一反映. 因为当 n≥ 2时,也有可能存在几种协整关系 [9]. 事实上,正如 G ranger指出的那样, 方程 ( 2)左边
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的任意一个回归量都可被用作被回归量, 产生 r个协整向量, 这里 r≤ n - 1. 解决这一问题的方法是使用
Johansen的多变量极大似然法. 此方法在考虑两个以上变量间的协整关系时, 能精确地确定出协整向量的
数目, 克服了 EG方法的缺点.
Johansen的协整检验法是基于 p 阶向量自回归 (VAR )模型:
H 1: X t = C1X t- 1+ … + CkX t- k + _ + Xt, 　 t= 1, … , T ( 3)
这里 T是可用的观察值的数目; X - k+ 1,… , X 0是固定的; X1, … , XT ～ I IN P ( 0, Λ), 即X1, … ,XT 独立同分布,
且每个Xt是均值为零 ,方差为Λ的 p维高斯过程. 用 Δ= 1 - L, 这里 L为滞后算子, 可将方程 ( 3)表示为一
阶差分形式:
ΔX t = Γ1ΔX t- 1+ … + Γk- 1ΔX t- k+ 1+ CX t- k + _ + Xt ( 4)
这里Γi = - ( I - C1 - … - Ci),　 ( i= 1, … , k - 1).
C= - ( I - C1 - … - Ck ) ( 5)
若不考虑CX t- k , 方程 ( 4)就是传统的一阶差分 VAR模型. 系数矩阵C包含了以数据向量形式表示的变量
之间的有关长期联系的信息, 有三种可能:
① R ank (C)= p,即矩阵C满秩,表示向量过程 X t是平稳的.
② R ank (C)= 0,即矩阵C是零矩阵,方程 ( 4)相当于传统的差分向量时间序列模型.
③ R ank (C)= r< p,隐含着存在 p× r矩阵 T和 U,使得 C= TU′. 协整向量 U具有如下性质:即使 X t自
身是非平稳的, U′X t也是平稳的.
矩阵C的秩等于独立的协整向量的个数 . Johansen检验就是在假设 H 2: C= TU′下,通过检验矩阵C的
特征根的显著性, 确定出协整向量个数. 检验步骤如下:
① 进行辅助回归, 得出两个残差矩阵, 即将 ΔX t对 ΔX t- 1, … , ΔX t- k+ 1, 1回归, 得残差 R 0t; X t- k对
ΔX t- 1,… , ΔX t- k+ 1, 1回归, 得残差 R kt. 定义残差的乘积矩阵为:








00 S0k|= 0 ( 7)
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p,及标准化特征向量 V= ( v1, … , vp ), 使得 V′SkkV= I. 这时 U= ( v1,… , vp ), U′X t- 1是
短期动态模型中的误差修正项.
③ 应用两个检验统计量:
λt race ( r) = - T∑
p
i= r+ 1
ln( 1 - λi) ( 8)
λm ax ( r|r + 1) = - T ln( 1 - λr+ 1 ) ( 9)
第一个统计量λt ra ce( r )用来检验协整向量个数小于等于 r的零假设,备择假设为协整向量个数大于 r; 第二个
统计量λm ax ( r|r+ 1)用来检验协整向量等于 r的零假设,备择假设为协整向量个数为 r+ 1.
E ng le-G ranger方法和 Joh an sen方法是建立在不同的计量经济学理论基础之上的, 不能直接比较. En-
g le-G ranger方法以单方程建模为基础, 而 Joh an sen方法是基于 VA R模型的系统建模方法. C ha rem za-
Deadm an [10]建议将 Johansen方法用作单一方程建模的辅助工具. C harem za-Deadm an指出,如果变量间的确
存在唯一的协整关系, 则用 Joh an sen方法估计出的协整向量, 经标准化处理后, 向量中具有合理的经济意义
的各分量的符号和数值大小; 与用 Eng le-G ranger方法估计出的结果近似. 因此, 可用 Johansen方法来验证
用 E ng le-G ranger方法建立的单方程模型.
3)误差修正模型 ( E rro r Co r rec tion M ode l, ECM ). 根据 G ranger表现定理, 对于单方程情形, 如果内生
变量 y t和外生变量 ( x 1t, … , xnt )都是 I( 1)的,且变量间存在协整关系,则一定存在描述内生变量 y t由短期波
动向长期均衡调整的误差修正模型. 线性误差修正模型的形式为:
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Δy t = constan t+ θ0ECt- 1+ ∑
m
i= 1






Vi jΔx i, t- j + kt
其中 EC t- 1是误差修正项, 它是单一协整回归方程 ( 2)的一阶滞后误差. m 是使残差项为白噪声的最优滞后
阶数. 误差修正模型说明,虽然变量 yt可能在短期内偏离它与变量 (x 1t,… , xnt )的协整关系水平, 但经济系
统具有自我修正机制, 会在 t期将 t- 1期的短期波动向整个经济系统的长期均衡水平调整. E scr ibano[11 ]、
H engdry-E r icsson[12]等人认为,这种调整过程可能是非线性的. 他们给出了包括误差修正项的平方、立方在
内的非线性误差修正模型:














Vi jΔx i, t- j + kt ( 10)
在如下的实证研究中, 我们运用上述方法检验变量的平稳性和变量间的协整关系, 再以非线性误差修正模型
框架 ( 10)为基础, 建立人民币短期动态模型.
3　协整检验结果分析
3. 1　数据
本文使用 1994年 1月至 1997年 6月的月度数据进行实证分析. 数据来源: 人民币 /美元汇率月平均数
(E )和外汇储备 (R ,单位: 亿美元 )来自《中国金融》 ( 1994. 3～ 1997. 9), 进口 (M , 单位: 亿美元 )和出口 ( X ,单
位: 亿美元 )来自《中国统计》 ( 1994. 3～ 1997. 10), 日元对美元双边汇率 (Y ,单位: 100日元折合美元数 )根据
《 In terna tiona l F inancia l S ta tistics》 ( 1994. 3～ 1997. 10)提供的 1美元兑换日元的月平均数计算. 进出口数据
有较强的季节性, 季节影响用原始数据除以季节指数的方法加以消除 [13 ]. LE、 LR、 LX 、 LM 及 LY 分别表
示各相应变量的自然对数形式.
3. 2　单位根检验与协整检验
1) 单位根检验. 运用 ADF单位根检验法, 检验各变量的时间序列的月度数据的单位根. 样本区间:
1994. 1～ 1997. 6. 检验结果见表 1.
表 1　ADF单位根检验结果
变量 ADF统计量 检验形式 (C, T, L ) 变量 ADF统计量 检验形式 (C, T, L )
LE - 1. 16 (C, T , 1) ΔLE - 3. 72* * (C, N , 1)
LR - 1. 87 (C, T , 2) ΔLR - 4. 74* * (C, N , N )
LX - 1. 63 (C, T , 2) ΔLX - 8. 54* * (C, N , 1)
LM - 2. 29 (C, T , 1) ΔLM - 8. 02* * (C, N , N )
LY - 2. 35 (C, T , 2) ΔLY - 5. 03* * (C, N , N )
注:检验形式 C、 T 和 L 分别表示单位检验方程包括常数项、时间趋势和滞后阶数, N 是指不包括 C或 T.加入滞后变量是
为了使残差项成白噪声 (用 LM F检验来判断 ). * * 表示在 5%水平下是显著的. ADF统计量临界值来自文献 [14 ].
由表 1知,这些变量都是 I ( 1)的,即一阶差分平稳的. 因而, 我们可进一步检验这些变量间是否存在协
整关系.
2)协整检验. 用 E -G协整回归检验法,得变量人民币汇率、外汇储备、进出口及美元对日元汇率之间的
长期关系如下:
LE= 2. 405 - 0. 040LR + 0. 007LX - 0. 011LM - 0. 062LY ( 11)
　 ( 0. 057)　 ( 0. 007)　 ( 0. 013)　 ( 0. 011)　 ( 0. 006)
方程 ( 11)是根据参考文献 [12]提供的协整回归法, 直接求出变量之间的长期关系. 该方法以一般形式的自
回归分布滞后 (ADL )模型为基础, 求出长期解. 我们根据 S chw arz信息准则判定变量的最优滞后步长是 3,
括号内数值是标准差 (下同 ).
协整回归方程 ( 11)中各回归系数的符号与我们建模时设定的符号一致,这就证实了我们所建立的理论
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模型的正确性,说明理论模型反映了管理浮动汇率制度下人民币汇率的长期变化规律. 但方程 ( 11)中进出
口变量的作用并不显著, 表明进出口对人民币汇率没有显著的长期影响. 排除进出口量后的协整回归结果
为:
LE= 2. 382 - 0. 040LR - 0. 066LY ( 12)
　 ( 0. 013)　 ( 0. 002)　 ( 0. 007)
方程 ( 12)的 ADF检验值是 - 4. 02,它在 5%水平下显著. 这说明人民币汇率、外汇储备及美元对日元汇率三
者之间存在协整关系. 如上所述,变量间也可能存在多种协整关系. 因此, 我们用 Joh an sen方法检验.
首先检验包括进出口在内的向量自回归 VA R( 5)模型中变量间的协整关系. 由于 Johansen估计对滞后
步长非常敏感, 本文用 Ak aik e信息准则 (A IC )确定 VAR( 5)模型的最优滞后步长是 3. Johansen检验结果见
表 2.
表 2　 Johansen极大似然检验
VA R( 5) lag= 3




















































表 2的检验结果表明, 协整向量个数 r= 2. 这意味着该系统可分为两个子系统, 每个子系统的变量间存
在唯一的协整关系. 然而,此协整分析结果并不能说明人民币汇率与哪些变量同属一个子系统. 而据 E-G协
整检验结果知,进出口对人民币汇率没有显著的长期影响. 因此,我们进一步检验人民币汇率、外汇储备及
美元对日元汇率三者之间是否存在协整关系. 在确定 VAR ( 3)模型的最优滞后步长是 2后,再进行 Joh an sen
检验, 结果见表 3.
表 3的检验结果说明, 人民币汇率、外汇储备及美元对日元汇率三者之间存在唯一协整关系.
综合上述结果, 得出如下结论: ① 5个变量都是 I( 1)的, 即一阶差分平稳的. ② 5个变量的系统中存在
着两种协整关系, 其中进出口之间存在一种协整关系; 人民币汇率、外汇储备及美元对日元汇率三者之间存
在方程 ( 2)所描述的长期稳定关系,进出口对人民币汇率没有显著的长期影响, 但不排除它们的短期影响.
可用误差修正模型来反映人民币汇率的动态过程.
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表 3　 Johansen极大似然检验
VA R( 3) lag= 2




































在建模过程中, 我们将方程 ( 12)的误差作为误差修正项,用 S chw arz信息准则判定变量的最优滞后步长
是 4. 根据 H eng ry的一般到特定的建模方法,逐步删除作用不显著的变量,并进行如下诊断检验: 正态性检
验 (Ni2 )、残差自相关性的 LM 检验 (A RF )、条件异方差的 LM 检验 (ARCH F )、异方差检验 (X 2iF ), 以及函
数设定形式的 RESE T 检验. 模型估计采用的样本区间为 1994. 1～ 1996. 12, 模型的最终形式及检验结果如
下:
ΔLE t= 0. 382ΔLE t- 1+ 0. 006ΔLM t- 2+ 0. 008LM t- 4 - 0. 015ΔLR t- 1 - 0. 448EC 2t- 1 ( 13)
　　 ( 0. 086)　　　 ( 0. 002)　　　　 ( 0. 002)　　　 ( 0. 002)　　　 ( 0. 046)
　　R 2= 0. 8798　　　e= 0. 0011　　DW = 1. 944
AR 1 - 3F [3, 23] = 0. 61　　Ni2 [ 2] = 0. 27　　AR CH 3F [3, 20] = 0. 20
X 2iF [10, 15 ]= 0. 85　　　　RESE T F [ 1, 25 ]= 1. 30
　　在做回归时, 常数项的 t检验不显著, 因此设其为零. 通常当回归方程右边含有滞后一期的被解释变量
时, 使用最小二乘法进行估计可能有问题. 因为如果残差服从一阶自回归过程, 滞后项与残差项会产生相关
性. 但上述回归所得的残差经 DW 检验和 LM 检验后, 确认是白噪声. 因此我们仍能得到一致估计, 无须使
用工具变量法. 模型具有令人满意的统计性质. 不仅拟合优度 R 2较大,方程的标准差很小,而且所有诊断检
验在 5%的显著水平下都可通过, 方程 ( 13)的各项解释变量的估计系数符号是符合经济意义的.
将 1997年 1月～ 1997年 6月作为预测区间,用单步预测法预测这 6个月的汇率变化. 得到的拟合值
( 1994年 6月～ 1996年 12月 )和预测值 ( 1997年 1月～ 1997年 6月 )如图 1和图 2所示. 模型不仅对实际的
拟合效果较好, 而且预测值与实际值也非常接近, 没有显著偏差. 以预测区间为基础, 进行邹氏 ( Chow ) F 检








上抑制进口需求增长, 降低了进口用汇需求,促进了汇率升值. 但随后又逐步下调进口关税, 刺激了进口需
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图 1　实线是人民币 /美元汇率的实际变化值 ΔLE,虚线分别是拟合值
( 1994. 6～ 1996. 12)和单步预测值 ( 1997. 1～ 1997. 6)
图 2　实线是 ΔLE的实际值,虚线是拟合值,竖线表示单步预测值的 95%置信区间.
样本区间为 1997年 1月 [= 1 ]至 1997年 6月 [= 6 ].
求增长, 一定程度上抑制了汇率的进一步升值. 对进口需求具有不同影响的政策综合作用的结果, 使得进口
对汇率只有短期影响.
出口对汇率的影响没有明确的表现 ,但其影响是隐含的, 具体表现为中央银行通过增加外汇储备来稳定
汇率. 这可从下面的事实加以解释: 1994年汇率并轨后, 市场汇率由 1∶ 8. 7升到 1∶ 8. 3左右, 在从 1∶ 8. 7
到 1∶ 8. 3的过程中, 中央银行任由市场力量作用,基本不加干预. 到 1∶ 8. 3以后,由于外贸部门面临出口
换汇成本接近汇率水平的强大压力和稳定汇率的政策需要,中央银行入市干预, 买入外汇,防止人民币升值,
使汇率水平维持在 8. 3左右. 从此中央银行的干预就成为市场的组成部分,每天都在进行,中央银行是外汇
市场的最大买主. 反映在本文的模型中,就表现出外汇储备对人民币汇率有显著的长期和短期影响.
国际外汇市场的汇率变化对人民币汇率有长期影响, 不影响人民币汇率的短期行为. 这是因为人民币





因为在 1994年 1月至 1997年 6月的样本区间,我国的外汇外贸管理体制又发生了许多重要变化 ,如逐
步下调进口关税率和出口退税率、实行人民币经常项目的自由兑换, 因此我们非常关心模型和模型参数的稳
定性. 显然, 不稳定的模型是没有实用价值的, 而参数不稳则使人民币汇率不能维持模型所表述的动态关
系.
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最好的稳定性检验方法是递归回归法 [12 ]. 这一方法不受主观选择结构变化时间的影响,如果模型确实
发生了结构变化, 则基于递归回归的残差检验能辨明可能发生结构变化的时间. 而且,此种方法对样本长度
也没有严格限制. 基于递归回归法的检验结果如图 3和图 4所示. 其中图 3描述了递归估计方程的单步残
差, 两条实线表示加减 2倍标准差 ( 0± 2σt ). 图 4给出了用于检验是否发生结构变化的邹氏检验统计量,以
及这些统计量的 5%显著水平. 图 4显示的是经归 1化处理的结果, 数值为 1的虚线表示 5%显著水平,实线
表示邹氏检验值.
可将图 3和图 4检验结果总结为:在整个递归回归区间, 递归回归的单步残差位于正负 2倍标准差之
内; 检验是否发生结构变化的邹氏检验值远小于 5%显著水平的临界值. 并且变量的参数也是稳定的 (为节
省篇幅, 我们不在此列出参数稳定性检验结果 ).
图 3　递归回归检验:单步残差 图 4　递归回归检验:邹氏 (C how )检验
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有 x的初值为 0. 我们在西安交通大学系统工程研究所大系统实验室, 用 PC386对此例作了仿真, 经 7. 64
秒后, d (w )的范数小于 0. 0001,性能指标为 37. 55, 仿真过程表明该算法稳定性好, 收敛速度快. 把求解问题
作为一个整体问题, 用现有的两级原始 -对偶算法, 从同样的初值开始, 经反复调试上、下级的理想步长分别
为 0. 5, 0. 2,用同一台机子测试, 经 57. 73秒后, d (w )的范数达到同样精度, 性能指标为 37. 32. 现有的原始 -
对偶算法所用的时间大约为本文算法的 8倍.
6　结束语
我们用可分参数优化问题 ( 2)逐渐逼近不可分问题 ( 1)最终可得原问题的最优解. 对于长期运行在稳态
的大规模可分系统, 由于计算机的发展对其施行递阶控制已经取得了良好效果. 而该算法为不可分问题的
递阶最优控制建立了理论基础. 原始 -对偶算法我们称为内环, 在此基础上又要对 w 进行校正. 称其为外环
算法. 因此, 该算法为双环迭代算法. 内环主要克服了大系统的维数灾. 外环是对不可分问题进行解耦,为
原始 -对偶法的使用创造条件. 值得指出的是该方法所得到的解为局部最优, 至于全局最优还有待进一步研
究.
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